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摘 要 
I 
摘 要 
对于公司的可持续发展和未来现金流的增长，投资决策的作用举足轻重，公
司的投资效率决定了其发展前景和整体价值。鉴于中国的特殊国情，企业性质是
分析上市公司非效率投资时的重要考察因素。本文探究了上市公司的非效率投资
水平与公司绩效之间的相关性，并区分国有企业和民营企业两种不同的企业性质，
进而考察不同性质企业的投资行为对提升公司绩效的影响。 
本文选取了 2007—2015 年我国非金融类 A 股上市公司的非平衡面板数据作
为研究样本，共 9368 个观测值（包含 1732 个滞后数据）。实证部分主要运用了
两个多元线性回归模型，先估计企业的非效率投资水平，再探究非效率投资与公
司绩效的关系。其中的模型 2 加入了两个子模型，以区分过度投资和投资不足。 
研究发现，我国上市公司普遍存在着非效率投资，并且样本总体表现出了显
著的过度投资倾向。按企业性质来看，国有企业和民营企业均表现出过度投资倾
向，但国企的过度投资状况更严重。由于信息不对称和代理成本的广泛存在，两
类企业中也都存在投资不足的个体，但过度投资的个体数量更多。 
比较国企和民企的公司绩效发现，企业性质的国有化，会降低公司绩效水平。
国有企业的自由现金流滥用和代理成本问题更严重，所以其绩效水平整体上比民
营企业更低，而且其绩效水平的分散程度更高。 
进一步研究发现，非效率投资水平总体上和公司绩效呈负相关关系。但是区
分来看，企业适度的过度投资却有利于提高公司绩效，只有当企业的过度投资程
度达到某一临界点时，才开始对公司绩效产生不利影响，这一促进作用在国有企
业中更加显著。然而，投资不足对公司绩效的负面影响比非效率投资的整体负面
影响更大，这在民营企业中表现得更为突出。 
 
关键词：企业性质；非效率投资；公司绩效
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Abstract 
For the sustainable development of the company and the growth of future cash 
flows, investment decision plays an important role. The company's investment 
efficiency determines its development prospects and overall value. In view of China's 
national conditions, it is quite necessary to study how enterprise property affects the 
inefficient investment of listed companies in China. This paper explores the correlation 
between companies’ inefficient investment and company performance, and inspect how 
enterprise investment behavior affects the promotion of company performance, 
distinguishing the ownership into state-owned enterprises and private enterprises. 
In this paper, we selected the unbalanced panel data of non-financial A shares 
listed companies in 2007-2015 as the sample, a total of 9368 observations (contains 
1732 lag data). In the empirical part, we use two multivariate linear regression models 
to estimate the inefficient investment level, and then explore the relationship between 
inefficient investment and company performance. In model 2, there are two sub models, 
in order to distinguish the over-investment and under-investment. 
The study found that Chinese listed companies generally exist inefficient 
investment, and the overall sample shows a significant tendency of over-investment. 
Both the state-owned enterprises and private enterprises have shown over-investment 
tendency, but the over-investment in state-owned enterprises is more severe. Due to the 
wide range of information asymmetry and agency costs, under-investment individuals 
also exist in these two enterprises, but there are more over-investment individuals. 
Comparing the company performance of state-owned enterprises and private 
enterprises, the nationalization of enterprise property will damage the company 
performance. State-owned enterprises would abuse free cash flow and has a higher 
agency costs, leading to a lower company performance but higher dispersion degree. 
Further study found that inefficient investment level of the overall sample 
negatively correlated with company performance. However, distinguishing the over-
investment and under-investment, an appropriate amount of over-investment will 
improve the company performance. Only when the degree of over-investment reaches 
a certain critical point, it starts to have a negative impact on company performance, 
which is more significant in state-owned enterprises. However, the negative impact of 
under-investment on company performance is greater than the overall negative impact 
of inefficient investment, which is more prominent in private enterprises. 
 
Key Words: Enterprise property; Inefficient investment; Company performance. 
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第一章 导论 
第一节 选题背景和研究意义 
在公司金融领域，投资、融资决策和股利分配政策，一直是企业和大众关注
的焦点问题。对于企业来说，投资决策作为公司可持续发展的保障和未来现金流
增长的源泉，是最为关键的决策环节。投资效率的高低，对企业的发展前途和价
值增长影响重大。因此，在效率最高的投资项目上投资，合理配置企业资金资源，
才是公司金融的根本。 
投资过程总是蕴含着很多不确定性因素，不利于企业价值增长的投资，就是
非效率投资（或者说低效率投资），包括过度投资和投资不足两种类型。投资是
企业创造价值的过程，可以反映企业的内部治理机制是否合理，可以用来研究公
司的整体绩效。在 Hayashi（1982）的理论中，在完美资本市场和无代理成本问
题的内部机制下，如果新增投资有利于实现企业价值的最大化，那么这种投资就
是有效投资[1]。但是，现实的资本市场中信息不对称现象普遍存在，所以公司无
法避免投资不足（Myers 和 Majluf，1984）；股东、董事会和高级管理人员等群体
间的代理冲突，又可能导致公司的过度投资（Jenson，1986）。过度投资和投资不
足的非效率投资，都对公司绩效的提高产生显著影响。 
据联合国贸易和发展会议公布的《全球投资趋势监测报告》显示，2008 年金
融危机以来，全球的外国直接投资（FDI）流入量稳步增长，2015 年达到 1.7 万
亿美元，相比 2009 年的 1 万亿美元，年均增长 9.25%；而中国的 FDI 流入量一
直稳居全球前三。随着 2016 年全球经济增长出现疲软，世界贸易增长乏力，全
球 FDI 流入量下降至 1.52 万亿美元；但与此形成鲜明对比的是，中国吸引外资
却增加 2.3%，达 1390 亿美元，居全球第三。投资带动了全球经济资源的高速流
转，引导金融资本等资源要素在全球范围内流动，而中国吸引外资一直保持在很
高的水平，越来越多金融资本流入我国。因此，如何改善中国的投资环境，制定
相关产业政策，提高投资效率，进而拉动国内的经济增长，成为我国资本市场开
放进程中亟待解决的问题。 
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为了保障投资活动的顺利进行，企业首先要募集到足够多的资金。因此，很
多企业追求巨额融资，将融资列为其发展的首要目标。近年来，我国上市公司的
平均借款金额一直在上升，超过 GDP 的增长速度。但由于有关部门在资金用途
上缺少健全的审核和监督制度，许多上市公司在直接或间接融资时，对于投资项
目的基本情况、收益和风险不积极主动披露，这就促使公司大量借款，造成资金
的闲置或浪费，就有可能发生规模化的盲目投资，导致出现非效率投资。 
图 1-1 描绘了我国所有上市公司 2007-2015 年的平均投资金额与资产规模，
二者的年均复合增长率分别为 34.63%和 14.83%。可见，企业投资金额的增长速
度快于资产规模，新增投资不能全部通过企业资产形式带来经济效益，这就有可
能出现非效率投资，难以保证企业的可持续发展和公司绩效的提升。长期存在的
非效率投资会阻碍我国的经济增长，因此，关于企业非效率投资问题的研究，将
越来越受到我国公司金融领域众多学者的关注。 
 
 
图 1-1  上市公司平均投资金额与资产规模 
资料来源：根据国泰安数据库的上市公司财务报告数据整理。 
 
依据信息不对称理论和委托代理理论，Fazzari、Hubbard 和 Petersen（1988）
创建了“投资—现金流敏感性”模型，这是公司投资研究领域的基础理论。在信
息不对称理论下，公司的内部管理者与外部投资者的信息掌握程度是不同的，管
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额外的风险溢价损失，这样就抬高了外部融资成本。相比之下，内部自由现金流
的使用权完全由管理者掌控，所以企业更倾向于优先考虑从内部融资。但受制于
有限的内部现金流，当现金流不足以满足投资项目所需的资金时，公司会选择放
弃净现值为正的投资项目，此时便会发生投资不足的问题。在委托代理理论下，
当所有权与经营权相分离时，企业管理者为了最大化自身利益，倾向于将多余的
自由现金流量投资在有利于企业规模扩张的项目上，而不考虑这些项目的盈利能
力，甚至投资于净现值为负的项目，忽视所有者的利益损失。当实际投资多于公
司的最优投资额时，便会出现过度投资。 
然而，在中国现有国情下，这两种理论并不完全适用。因为西方学者的理论
研究只能对英美等国的分散型股权结构做出解释，而我国上市公司的股权结构多
为集中型。不同企业性质的公司，控制主体有所差别，在不同的投资动机驱使下，
会出现投资决策的较大差异。我国上市公司可以划分为国有企业和民营企业，二
者的投融资活动与其他国家有较大差别。 
因此，分析我国企业的非效率投资问题时，应当考虑企业性质的因素，对比
分析两类企业非效率投资的程度和对公司绩效的影响。除此之外，企业的投资行
为最终都是为了实现企业利益的最大化，提高公司绩效，促进企业的长远发展。
因此，本文在研究不同企业性质下公司投资行为差异的基础上，进一步考察不同
企业性质的上市公司的非效率投资与公司绩效之间的相关性。最后针对两类不同
企业性质的公司，区分其各自的问题并采取针对性措施，以期提高公司的投资效
率，提升公司的整体价值。 
第二节 研究思路与方法 
本文实证分析了非效率投资水平和公司绩效的关系，并按企业性质加以考察。
运用比较分析法，对比分析国有企业和民营企业在投资行为和公司绩效方面的差
异，然后对比分析了过度投资和投资不足对公司绩效的影响。 
在阅读和梳理了国内外大量文献的基础上，本文从信息不对称理论和委托代
理理论出发，总结了投资效率、企业性质与投资效率、投资效率与公司绩效三个
方面的国内外相关文献。在此基础上，提出本文的研究假设，然后搜集国泰安数
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据库所提供的上市公司财务报告数据进行实证研究。对于数据的处理，运用 Excel
和 STATA 软件，通过描述性统计、多元线性回归、VIF 检验、Hausman 检验和
稳健性检验等分析方法，考察本文所研究的问题。 
本文在 Richardson（2006）模型的基础上，构建企业非效率投资的回归分析
模型，对比分析两种不同性质企业的非效率投资行为。并利用该模型得出的残差
值来衡量企业的非效率投资水平，再与公司绩效指标进一步回归，以考察企业非
效率投资水平和公司绩效的相关性。 
第三节 研究框架 
本文的主要内容包括以下五个部分。 
第一章为导论，简要说明了本文的选题背景和研究意义、研究思路与方法、
研究框架和可能的创新。 
第二章为理论基础和文献综述，从信息不对称和委托代理理论的基础出发，
对国内外相关文献各分三类做出归纳总结，为后文的实证研究提供理论支撑。 
第三章为研究假设与研究设计。该部分从我国实际出发，对我国上市公司的
投资行为和公司绩效做出理论假设，然后选取样本和变量，建立回归模型。 
第四章为实证研究部分，是本文的研究重点。根据实证研究的数据，对两个
模型依次做描述性统计、实证分析和稳健性检验，通过大量回归分析得出结论。 
第五章为结论与建议，总结论述了本文的主要研究结论，从两个方向提出解
决我国非效率投资问题的政策建议，并对后续研究做了进一步展望。 
第四节 本文可能的创新点 
（1）国内外以往的研究，大部分仅以公司投资支出的绝对数用以衡量公司
经营绩效，而忽视了非效率投资水平对于公司绩效的影响程度。这种只考虑投资
规模的方法有失偏颇。本文以非效率投资水平作为公司经营绩效的考察因素，以
期研究结果更加合理。 
（2）在衡量公司绩效时，本文综合考虑了财务指标和市场价值指标的优劣，
创新性地采用了 ROE 和 Tobin Q 的算术平均值 𝑃 度量公司绩效。 
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（3）本文在考察非效率投资水平对于公司绩效的影响时，区分了非效率的
过度投资和投资不足，发现适当的过度投资有利于提高公司绩效，然后对过度投
资程度进行了等级分析。国内外以往的有关研究，大部分只是研究非效率投资水
平的绝对量，没有区分过度投资还是投资不足，更没有区分等级。
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第二章 理论基础和文献综述 
第一节 理论基础 
信息不对称理论和委托代理理论，是西方学者在研究企业非效率投资行为时
的两个重要理论基础。根据这两个理论，可以解释企业发生投资不足或者过度投
资的动因。本文从信息不对称理论和委托代理理论出发，为后续研究企业非效率
投资水平对公司绩效的影响提供理论基础。 
一、信息不对称与投资不足 
上世纪 70 年代，美国经济学家 Akerlof、Spence 和 Stiglitz 提出了信息不对
称理论，为市场经济活动提供了一个崭新的研究视角。信息不对称是指假设在市
场条件不完善的情况下，在交易过程中卖方往往比买方拥有更多的资讯，掌握更
充分的信息，并通过信息优势获取利益。信息不对称现象普遍存在，这一理论在
经济学各个领域中得到了广泛运用。 
Myers 和 Majluf（1984）根据信息不对称理论来解释企业的投资活动，他们
认为，在资本市场不健全的情况下，企业外部投资者（股东）和内部管理者间存
在信息不对称的问题，即在投资环节上，内部管理者相对于外部投资者掌握着更
充分的有关公司财务和投资项目方面的信息，而外部投资者仅仅是根据观测内部
管理者的活动或者银行对该企业放贷的松紧程度来判断项目是否值得投资[2]。若
外部投资者判断投资项目有盈利空间，就会投入较多资金，反之就会放弃该投资
项目。在信息不对称时，企业股东对投资项目的评价可能会有所偏差，可能做出
错误的投资决策，这就导致企业投资效率的下降。 
企业获取外部融资的主要方式有债务融资与股权融资两种。债务融资方面，
Jaffee 和 Russel（1976）认为，当企业进行债务融资时，因为信息不对称的存在，
债权人有些不愿意出借资金，或者会对企业要求较高的借款利率[3]。因为考虑到
债务人有可能将举债资金投入高风险的项目，他们在投资获利时可以获得扣除本
息外的全部收益，投资亏损时却不必承担股权份额以外的损失。因此，债权人通
常会预估自己的潜在损失，在无风险利率或者平均收益率之上要求一定的补偿性
风险溢价。这一融资约束会导致企业的经营成本上升，使经营者更依赖于企业内
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